
Munich Personal RePEc Archive

Investigating the Impact of Global

Financial Crisis on Indian Economy in an

Aggregate Demand Framework

Rajesh, Raj and Bordoloi, Sanjib

Reserve Bank of India, Reserve Bank of India

July 2012

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/40416/

MPRA Paper No. 40416, posted 01 Aug 2012 18:34 UTC



���������	�
����������������������������������� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������������

������������  �!"����#������������$%%�!&����#� �

'���()����$)�� ��� �

�

�$(�

��������	����
���
��	��
��
����	�
���	���	�
������
��
����	�
 


�������
��
	�
������	��
���	��
��	������


*�+�*�+��,
�-
����+��.������

�
�

��� /��������/�����)��
"*)�*�������.��0��	�����)�����,�1���,�2����)�"�����$  �  �)�.,��)�������/����

*������,���,����)��������������	�
����
����������������

��� /��������/�����)����2)�*�������.��0��	�����)�3$�4
�,
�5����)�.������6�����3�����7)�2�����8  � %�)�

������

-�
������	��,������������������,��9����+��,:���������

�����	��


����,�������)��,���������	��������	�������������������;��1�������������"�������!1�"#���������������������
��� ���������� ������� 	�������0� ����� <�������=� ����� 	��� �,�� ������ 	���� >�� �	� �??4� ��� >�� �	� � � �� 1�")�
����������� �7��������)� ������� 	�������� ���� �7���������� 	����� ��� ��� �������������� 3������������ ���������
����		���� �,��� �������� ������������������ �,��0�=��������	� ����;��1�"������,��&�������=��� �������,��� �,���
�,���,�����;������������������������������������������=������������,���	������,��	��������	�����������)����
1�"� �����,� ����0����� ���=� ��������=� ��� �������� ����������� �������� �,�� ��������=� ��		��� �� ������ �,��
���������������	��������	����������������,��������������=�� �

���������
����)�/���������������)�@����)�5�������3�����

 !
������"�����


/��������	������������������	����������������,������������������=�,�������������,���������,���,������

��������� �� �� ������=A� �����)� �� �������� ��� ��,��� ��������� �,����,� ������� �,�������� ��� �,�� �������)� �����

��������� ����������� ������ ��� �������� �������@,�� ������ ��������)� ����������	� �,�������� ������ �����1�����

���������)�������=�����������=)��		�����������,������������	��,��������������������������������=��,�����������,��

������=������������=���������������������,��,�������	�������	������)�������������������	��������,�������

��������������

������,�����)� �� �� ����� 0����� �,��� ���0�� ��,��� ����� ����� �������� ���� ���������� ��������)� ������

������=�����������������=�������		�������=��,���������	������������!*.�)�� � B�2�,���=)�� � B�����
�����)�� ��#��

/�������,��������)������	��,��	����������+��������	��,�������������������������������,=��,���������	��,���������

	������� ����� ��� ������ ������=� ,��� ����� ������ ��)� �� ��,��������)��,��� �������� ����� �,��� �� ������������

�������������,�����������������������

����,��������������=��)��,���������	��������	����������������,��������������=�����������������������������

�������	�������0������,����������	�����������)������������0�����������,���������������������	��7�������	�������

!�����#� ���������� �������� 	������� !����������� ���� ���������#� �� ������ �����,� �	� �,�� ������ ������=�� @,��

�����������������=���,�������������������������,����,�����	���������	��,�����������������		����� ����;��1�"����

�������=�������������������,���,�����=��7����������,�������������� �

���	��)��,����,������������=���	��������������������	��������	���������������������������=�!*.���������B�

2�,���=��������B������������#��2�,���=�����������������0�����=����	��,����������������	�������������,����,��,����

��������,�����������,���������,��	��	��  $� ?��C��	������,����������������	��������������������������7����������

�,�� ���������������)� ��������� �		�������=� ������� 	������� ����� ��	������� ���������������D������	� �,�� ������

������=��C������������,�����������,��	�����,�����������	������,�������������������������=��������)��������

������� �	� �=��,��������� �	� �,�� ������ ������ ���� �������� �=����� ��,� �,�� ������� �=����� ���� ��������� 	�������

�������������,������������������������,���������������������������������������������*.��������������������,���

������� 	������� ����� ���� ����������� ��� �,�� ������ ������=� �,����,� �,���� �,������)� ����)� 	�����)� �����)� ����

���	�������,��������5��������������,��������������������	��,�����,���������������������,�����������������	�

�������	����������������,��������������=)��������������'������/�������������!'/*#�����=��������,��3,����0=�

�������������������)��,�,����������,���������% �����������	�����������1�"����7��������=�	���������������)�

�,����7������	��������������������7������������?�����������	������������������������������������������,��������

�	��������	����������������,��������������=)���,�������������	���������,������������������@,�=�	������,����������

	������������,�����������=��		�������,�����������7�������	��,��������������=�������������,�������������������



���������	�
����������������������������������� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������������

������������  �!"����#������������$%%�!&����#� �

'���()����$)�� ��� �

�

�$8�

�7�����)���������������������������������������=��������=������,�������������������������������=��@,��,���

���������,��������=������������������������7���������������,��0�)���������=����,������������������

������,�����)�������	��,��������)�����,��������	�����0��������)�,�����������=��7�������,���������	��������

����� ��� �,�� ������ ������=� �� ��� ���������� ������� 	�������0��@,�������)� �,���	���)� ����,��� ���� ����� ��� �,��

�7����� ���������� �,��� ����������� �,�� �������	�������� 	��������������� �,��������������=��.�����)� �,����������

����=��������������,�,�	��<����=�!<�������=#�����)��,�,����������������������������������������,��������������

�����������������������������	��,��	��������,������������,����������=���		�������,��������������=������������

�,�����������,��0���	��,��������@,������=������������������������	��������=�����������������������	���������

��������=��������������

@,�� ��������� �	� �,�� ������ �� �����D��� ��� 	������9� ������� �� ��������� ,��� �,�� ����������� �	� ����������

���������,����� �� �,�� ������������=� �� �,���	������,��	�������� 	��������������������(��������������������

����=����3����������������������	��,�����������������������������8��

2.#����
 ��
 ���������
��
	�����	��
���	��
 
 ��
 ���
����	�
�������
 ��
 ���
	�����	��
 ��
����	�
���	���	�


������


�������������� !�,�,� ������ �����	������ ��� �,�������� ��������#���������� �� ��������� ��������� ���  ���

������,�����)��,���������,�������,��	�����������,��������������=��/���,���������������������������  $)�������

�������������	�	�����������������������0�������,�����������������������������,�����������������,���	������,��	��,��

�����������)��,��������������=���������������������������,��	����<��������	��  $���,��,�������,��������������

%�$E��� �,�� �����<��������	��  $� !5������#��������,�����)� �,��������=��,����� ��� ��������� ���������� 	�����,��

����	��  ?�����	���)�����������������,��	��������7,������������������	�����,���������������������������������

���=�������������������!2�,���=���������#�����������������������������������0���������=����	��,��������������	�

�7��������� ���� 1�"� ����� ��� ,���� �� ������� ���,�� ��� ��� ,��� �,�� ����� �������� ����;�� 1�"� �����,� �� �,��

�	������,��	��������������

�

�

5��������@�������>�������=�1�"�1����,��������!F�������F���#�

�


 /�������,��������)�	��� �,�� �������� ����=��)� ������������0����� ��������)� ������������ �	� �7��������� ����

1�"��������������������������7���	���������������	�������������������G��0�������,��������������	�����;��1�"�

	���� �,�� �7��������� ���)� �� �� 	����� �,��� �� �,�� ����� 	��� =����� �	� �,�� ��������� �����)� ������ 	���� ��������

����������)��������	�������������������������������1�"������,����������=������,���	������,��	�����)�,������)�

���������=��,���������������������!�����	������������1��������������������#��7��������)��,�,����������

������������������)��,�����,��������������,�����������!@������#�������=��������������,���	�����������	�	�����

�����������������=�1�����������	�������������  $������  ?)�����������=���������=�����0�=�����������������

�,�� ��������� �	� �������� ������������ ������,�����)� ��� 1���������� ����������� �7��������� �������� ���=�

������ �����7�,� �	� ������ �������� ����������)� �� �������)� ������� ������� ����������� �7��������� �������� �,��

��������=� ��������� ��� �������� ����������� �7��������� !5����� �#�� "������ ������� ����������� �7��������)�



���������	�
����������������������������������� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������������

������������  �!"����#������������$%%�!&����#� �

'���()����$)�� ��� �

�

�$%�

��������=� �� �����������)� ���
������)�����	���� 	�����,�� ��������������	� 	���� ����������� ��,������ ������  $)�

�,�,���������*�4  ��������	�	�����������������������������	������B�,0����������������������������������	�

����������	������������������)��,�,�����������������������������,��	����������=B���������������������������

�����=�������	����������������	� �����=��������������� ���,� ���2�,������1���,���������*�����
����=�����

1��������� ��,���� !21�*
1�#)� �,�,� ����������� �� ������ �����=����� �	� �  � ��=�� ��� �,�� �������=����

�������������� �	� �7�,� "�=� 3�������� ��������������� �� ���������� �  $)� �,�,� ������ �,�� �������� �	�

1���������� �����=���� �����������=)� ����� ����� �,�� �����,� ��������� �	� �,�� ������� ����������� �7����������

����������� ������)� ��� �,�� �������=)� ����� �,�� ������ �	� �,�� ����� ��� ������ �������� ������� 	�������� ��������� ��

������� �� �,�� ������� <������� �	� �  $)� ���� �,����	���� �� �,�� 	����,� <������� �	� �  $� ���� 	���� <������� �	� �  ?)�

����������=�������������	���������������������������!5�����(#��@,�����������		������	��������	�����������������

������=� ������ ��� ����;�� ������ ������� ��� ���,� �7����� ���� ������ �������� ��,� �,�� �����	������ �	� �,�� �������

	����������������������������  $��H,����7�������������	���	����<��������!	�����  $>8�����  ?>(#)�������

�,���0� 	��� �,���� <�������� !	���� �  ?>�� ��� �  ?>(#� !5����� 8#�� ������� �� ����;�� �7����� �������� ��,� �,��

����������	�������������,�������������������)��,�,����������7��������������	����������������������������

������������,����������������������0� ���,��������	� �,��������� 	������������ 	����������������������������

�������������=)�����������7�����!�,�,����������,���������	��������������,�������������+�������=)��,�,�

�������������������	������������������7������#�������	�������	����������������,����������=��������

�

@��������@��������,��������*�������3�����������	�
7���������3�����������	�1�"�!.�����  8� %I�  #�

!"�������#�

"53
�

!�#�

153
�

!�#�

1�35�

!�#�

@�����

��������

�������

!�J�J�#�


7����� �

!�#�

������� �

!�#�

����


7�������

�������

!���#�

����0�)�

'���������K�

������������

!	#�

����
�������� �

�  8� %� � � %?��� � �?� �$��� ?$�$� ���4� �?�(� ���$� (� �

�  %� 4� � � %$��� � �?� ( �%� �  ��� � ��� �(�8� �(��� (���

�  4� �� � � %$��� � �(� (��$� �  �(� ����� �4� � �(�$� (�%�

�  �� $� � � %��?� � �(� ((�4� � ��$� ���8� �4��� �8��� ��$�

�  $� ?� � � %?�8� � �?� (��%� � ��$� �(�(� ( �%� ����� 8�(�

�  ?�� � � � %$�%� ���4� (�� � � ���� � ��� ���8� ����� %���

� � ���� � � %$�(� ����� (�� � � ��%� ���?� ���%� �%�4� 8���

�
�����
������� 	������������

�  %� 4� � � %8��� � �8� 8?�?� ��8�%� 8$�4� 4���� ��$�4� 8���

�  4� �� � � %��%� 8�8� 8%�%� � ��8� 8(�%� %(��� �� ��� ��$�

�  �� $� � � %8�?� � � � %��8� ����(� �(�8� ��� � ��(�4� �(���

�  $� ?� � � ? �%� ���(� � �8� ��(�(� 4��8� �� � � �%��4� (8�(�

�  ?�� � � � 8��$� �?�4� �4��� ?(�4� ��8��� �4��� �$� � �8�8�

� � ���� � � %���� 4�(� (��(� ?8��� 8���� �$�4� ���%� �����

������9�C������0��	�������������������
�����=)�� � ���)�*.���



���������	�
����������������������������������� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������������

������������  �!"����#������������$%%�!&����#� �

'���()����$)�� ��� �

�

�$4�

�

5��������@�������>�������=�1����,���3����������
7����������������!F�������F���#�

�

�

5�����(��@�������>�������=������,���1�������������3������5���������������!F�������F���#�

�

�

5�����8��@�������>�������=�1����,���
7�����������������������!F�������F���#�



���������	�
����������������������������������� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������������

������������  �!"����#������������$%%�!&����#� �

'���()����$)�� ��� �

�

�$��

� /�� ����� �����)� �,��� ���������� �����=� ���� �7������� ������ �������� �� �,�� �	������,� �	� �������� ����)�

�������� ����������� �7��������)� �,�,� ������ ��������� 	��� ������ � � ���� ����� �	� ����;�� 1�")� ��������� ���

����������@,��)�������������,������������������	��������������������������;��1�"����������,����������=�

���,�������,��������������=������������,�����������		������	��������������@,�����,���������������0������������

��������=�� �

��� � ������	
������
���� �

!�"�������
����������

5����,������������������)����,���������<�������=������!	�����,���������<��������	��??4������,��	����<�������

�	� � � #� �� �������� �	� �,�� 	�������� ��������)� ��������������������������� !1�"#)� 	���� ����������� �7���������

!3&��
#)����������������������	��������!3/"5#)��7�����!
L"&*@#)�M�������������	�/������1�"�!M�1�"#)�

����������=�!�M22F#����� �,�������)� �,���M22F�,�������� ���������� ����		��������� �,��������������������

	���� �,�� ��������� ������� ��� �,�� ��������� ���)� ����=� �������� �� ������ �<���� ���  )� 	��� �,�� ����� �������,���

����;���������������������������=��		�����)��������������������<���������������<�������=�1�"�	������	����,��������

���� ���� ��������)���� ,���� ��0���M�/�1�"� !M�1�"#� ��� �� ���7=� 	��� �������1�"��&��� �,���� 	��� �,��M�1�"� ��

�������=��,��	�����,����,��M�/����,����������������=��	��,��������!����������	�������������	����,��	��,���������

������#� ���� �� �� ���	����� ������� �������� 	��� �,�� ������ ������=�� ����;�� �7����� ������ ��� �,���� �� �������

����������� ��,� M�1�"� !5����� %#�� @,�� ���������� ��������� ����� 	���� ���������	������ ���� �,��� ���������=�

��+�����������M����3������.�����;��L����/*�2/������������

�

5�����%��@�������>�������=�1����,�������N��
7���������M�/�1�"�!F�������F���#�

�

!�#�$%��������$���%������

@,����,�����������������)�������0���������������,���������	��������	�������������������;��1�"������

�����������������	�������0�������������������������������������������=����@,����,��,������������7�����)�

������0� ������������,��,=���,���� �,�����������������������7������������������,����������=���		��� ��������

�,��������������=�	�����,���������������,���	��������	������������� �


����������������,���������������0���������,��
������4� ���	����������������=��	��,�����������,��������

�,��0���������,��/�����������0�=�5������!/�5#�����",�����"�����!""#��������@,��""��������������3/"5�������

�! #)� �,��� ���� ��,��� ��������� ���� 	����� ��� ��� �!�#�� @,�� /�5� ����� �������� ���� �,�� ������ ���� ��������� ��� ���

	�����		���������������=�����!�#�!@������#�� �



���������	�
����������������������������������� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������������

������������  �!"����#������������$%%�!&����#� �

'���()����$)�� ��� �

�

�$$�

@������9�M���*����@���������/�5�����",�����"�����������

'�������� /�5�@���� ",�����"�����!""#������

G�����!L#� 5�����		�������!�L#� G�����!L#� 5�����		�������!�L#�

G1�"� ���$��

! �4?#�

$$��4---�

! �  #


������

! ��(#�

�$���---�

! �  #�

G3&��
� 4��8�

!��  #�

�%�(�---�

! �  #�

��4��

!��  #�

���$ ---�

! �  #�

G3/"5� �(� ��

! ��8#�

���� �---�

! �  #�

�8��?---�

! � �#�

��

G
L"&*@� ���8%�

! �(%#�

�%�8 ---�

! �  #�

���8?�

! �((#�

�%���---�

! �  #�

GM�1�"� ���8$�

! �(8#�

�(�%�---�

! � �#


��� ��

! ��$#�

�(�% ---�

! � �#



 %������ �

���---)�--�����-������������	����������E)�%E������ E��������	����	�����)�����������=�� �

���5������������,��������,����������,������������	��,�������,=���,�����	�����������	������������ �

�

1���� �,�� �������������=� �������� �� �,�� ����� �����)� �7������� �	� �� ������������ ��� ��������� ��������,��

�������,����������������7�������,����,������������������������������=����5�����	����)���,������������������

���������������������0�����,��,�����������������������,���7�����������,�����������!@�����(#��5������������=��)�

�,�� ����� ,=���,���� �	� ��� ������������ �� ��+�����)��,��� �,�� ����� ,=���,���� �	� �������� �� ������������ ������� ��

��������� ��� %E� ������ �	� ���	�����)� 	��� ���,� @����� ���� 2�7����
��������� ���������� @,�� ������)� �,��)�

������������� �,��� �,�� ���������� ��������� �,���� �� ��������� �<������� ��������,�� �������� �,��� ���=��� �,���

�,�������������+�������������������,���,�������)������������,���������	���������������������������������,�������

�����<����������,�� �

@�����(9���,������3�����������@����*������

�����9�G1�"O�/)�G3&��
O�/)�G3/"5O�/)�G
L"&*@O�/��


7�������������9��M22F��!GM�1�"O�/#��

M�����������3�����������*��0�@����!@����#� �

�����	�3�����������
<������� 
��������� @������������� 3������'�����! � %#� "�������=�

�����-� � �%�? %$� �� � ����� �%%��8%�$� � �  �%�

/���������-� � ��(?���� ��8��4$?�� �(%� � ? � � �8((?�

/��������� � ��44%$�� �?�4�$ ��� ��$�(?���� � �%��?�

/�������(� � �   ($8� � � � (� � �(�$8�844� � �$$48�

�

M�����������3�����������*��0�@����!2�7����
��������#� �

�����	�3�����������
<������� 
��������� 2�7�
������������ 3������'�����! � %#� "�������=�

�����-� ���������� ��������	� �
���	���� ��������

/���������-� ����
����� �	�������� ���������� �����
��

/��������� ���	������ ���������� �	��	����� ��������

/�������(� ������
��� ������
��� �
���	���� ��������

�

H�������������������������������������������!'
32#)��,�,���������	�������������=���+�����������������

��������� �� �,�� 	�������� �����9� 1�"� !G1�"#)� ������ 	���� ����������� �7��������� !G3&��
#)� ������ ��������

������� 	��������!G3/"5#)������7����� !G
L"&*@#��@,�������� ����� ���������M22F�!����������� �,�� �������	�

������� 	������� ����� ��� �,�� ������ ������=#� ���� ��� �7�������� �������� !GM�1�"#��@,�� ��������� ��������,��

!	��������������,�������������������������#������	������9�



���������	�
����������������������������������� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������������

������������  �!"����#������������$%%�!&����#� �

'���()����$)�� ��� �

�

�$?�

G1�"��I�(�%��J� �  (�@�����J� �4 �!G3&��
�#�J� �� �!G3/"5�#�J� � ��!G
L"&*@�#�

� � � � � � � � � � � � � � P �?(Q� � � � � � � � � P�(��%-Q� � � � � � � � � P%��8-Q� � � � � � � � � � P$�((-Q�

5�����,����������,�)�3&��
)�3/"5)�����
L"&*@������	��������������	���������,������������� �4 )� �� �

���� � �)�����������=��@,������������,������ ����������������������������7���������������������4� ��������������

��1�"������,�������;���������������,�����������������=��������=��,�����������������������������&���,��

�������=)���� ���������� ������������� 	����������� �,����	��7���������������1�"��=��� �������������� �����������)�

����������=��@,��)�������������,�����=������������������������,���7��������������������������,�������=�����������=�

�������������������;��1�"������,�	��,��������������,������=������,�������������������� �

@,���,����������=�������	��,����������������������,�������7���������	��������@,��
�����3��������������

!
32#�����	��������������	�������,�����7������������������)���������������	��������������,������

� �G1�"��I��� �%%�
32���J� �����G1�"������ � ���G1�"����R� ��(��G3&��
���R� ��%��G3&��
����R� � (�G3/"5���� � �

� � � � � � � !���?�-#� � � � � ! �44#� � � � !� � $#�� � � !���%?-#� � � � � � � � � � !�(��8-#� � � � � � � � � � � !���8$#�

� � � � �� � ���G3/"5����R� � ���G
L"&*@����R� � 4��G
L"&*@����J� � ��J� �  ��@�����R� � ���M22F�

� � � � � � � !� �4?#�� � � � � !���??-#�� � � � � !���4%-#�� � � � � � !���$#� � � !8�$%-#� � � � � � !���?4-#�

� J� �%���GM�1�"��

� � � � � � � !����-#�

/�+��*��I� �(()�G2!$#I����??�!��������I� �(�#)��.�I����%%�!��������I� ��(#� � � � � �

�@,��G2��������������	������������������������������������$���	��������������??���,�����������=��������	� �(��

����,��������������,�������,=���,�����	��������������������������������=)��,�����<���.��������������������������,��

�����,=���,�����	��������=������������ � �

C���)����,��M22F�����M�1�"������	��������������	�������,��,����7��������������M22F�����7�������

��,�����������������,��=�����������,����������	��������	��������	����������������,��������������=)���������,���

���������		����)���,�,��,����������������M�1�"���,���������������,�,��,����,�������0��������������

�����=����,��M��������=������������������������)��,�,����0������,�������������	�����;���7�����������,����=�

����;��1�"��

� 5���,��)� �������� ������������ ����=��� �� �������0��)� �,�,� �,���� �,�� ���������� �	� �������=� �	� ���,�

����������� �,������� �	� �������=� ��������� 	���� �,�� �,��0� �� �,���������� ����	� ��� ������,��0�� ����,�������������

'������� ������������ 	��� �� ������ �	� ���� <������� ��� �����=� <�������� �� ���������� !@����� 8#�� @,�� ���������� �=�

�,�,��,�����������,�����	�	�������������������7��������=��,��������������������������������������@,�����������	�

��������������������	������,�1�"�����3&��
��,��� �,����	���� ����<�������)� ������� E��	� �,�����������	� ���

	���������� ������ ���� ���	� �7�������� &�� �,�� �������=)� 
L"&*@� ���� 3/"5� �7����� ������ $ E� ���� 4$E� �	� �,��

���������	��,���	������������������	������<������)���	��������,�������������������,����������������������	�3/"5)�

�	������<������)������=�% E��	��,�����������	����	�������������������7��������=�3&��
�����1�")�,�,��,�����,��

������������	����������������=�����,����������������������������	��7�����)��	����	���<�������)������=��4E�����$E�

�	������������7��������=�3/"5��



���������	�
����������������������������������� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������������

������������  �!"����#������������$%%�!&����#� �

'���()����$)�� ��� �

�

�? �

@�����89�'��������������������	��,��'
32�2�����

1�"�

>�������� ��
�� �
1�"�

�
3&��


� �
3/"5

� �

L"&*@

�

��� � �  $?��� ��  �    � � �      � � �      � � �      �

�%� � � �4��4� �� �4 ��(� ��(�?$$ (� ����4$$($� �����484(�

�� � � � ��(%?� �����88%(� ���� �?�8� ��8�(�(4(� ���$4�� ��

��%� � � �%888� ����$%8$(� ������?4%� ��%� (�$(� ���(((4$$�

�� � � � �$?4$� ������((�� ������?��� ��%�8�4%(� ��� ( ?( �

3&��
�

>�������� ��
�� �
1�"�

�
3&��


� �
3/"5

� �

L"&*@

�

��� � � �(8��� �?����?�?� �? ���$ �� � �      � � �      �

�%� � � ((�4�� �� ��$44(� �4?�%%48?� �$� (�$8�� �����? 8(�

�� � � � 8( ((� ����4%�(�� �4��(�$($� ���4?�(((� ���(�$?$��

��%� � � % (��� ��(�?% ($� �4%�??�  � ���8$%8�?� ���%���$(�

�� � � � %44?�� ��8�4?%��� �4%�(8�($� ����44�$�� ���4?���$�

3/"5�

>�������� ��
�� �
1�"�

�
3&��


� �
3/"5

� �

L"&*@

�

��� � � ����%� �� � ��$(� ���� �8�$� �4��$?�$?� � �      �

�%� � ����$$ � ����4?��8� �(4�?8 ��� �8���4� 4� �$�� 88(%�

�� � � ��8%48�� �������4�� �($�� $%�� �8 �8%�� � �$�44�� 4�

��%� � ���� %4� ����?��4%� �($�8�$$4� �(?�%8�84� �$�??4 �?�

�� � � ��?(4%(� ��(� ((�%� �($�$� �%� �($�?�44(� �?���?84��


L"&*@�

>�������� ��
�� �
1�"�

�
3&��


� �
3/"5

� �

L"&*@

�

��� � � %���$� �����(���� �(���8��8� ��%�(�� ?� �$ ��% %4�

�%� � �� �4�%� ��� � 8%%� �� ��?8$8� ��4�$����� �4��?��%$�

�� � � ��($(�?� � �44�?4%� �?���(���� ����(4  �� �4��$%8�4�

��%� � ��44�($� � �% ?%� � �$�$ 4?4�� ����$%?�?� �4��$�8���

�� � � ��?  4?� � �8�$$��� �$��%$(((� ��$��4��?� �4��48%  �
�

�

� 5���,��)� ��� �������0�� ��������� ������� ��������� ����=���� ��������� ������� ��������� 	�������� �������� �,��

����������	��,���=�����������,��0)���,����,���	������,����������������������=������������H,����,�����������,����

�����7����������<�������)��,�����������,�����,���������,���������7����������������	��������������/��,��0����

����������� �7��������� ���� 	����� ��� ������ 1�"� �������=� ���� ���
��
���� !5����� 4#�� /� �,��0� ��� �������

	������������	��������,����������������������1�"�	���	���<�������)������,����������������0������,����	�����/�

�,��0����1�"��������3/"5�������0�������<�������)��,�,��������<�������������������,����/��,��0�����7�����

����	�������������������������1�"�	����,����<���������/��,��0����1�")�,������)���	��������������7�����	����,����

<�������)��,����	�����,��������	��7������������������

�

�



���������	�
����������������������������������� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������������

������������  �!"����#������������$%%�!&����#� �

'���()����$)�� ��� �

�

�?��

�

���*���������	�G1�"O�/����3,����0=�
&��������G3&��
O�/�����������

����

���	

����

���


����

����

� � � � 	� 	� 	� 	� 	� ��

�

���*���������	�G1�"O�/����3,����0=�
&��������G3/"5O�/�����������

�����

�����

���	�

���	�

�����

�����

���
�

���
�

�����

� � � � 	� 	� 	� 	� 	� ��

�

�

���*���������	�G1�"O�/����3,����0=�

&��������G
L"&*@O�/�����������

�����

���	�

���	�

�����

�����

�����

�����

�����

���	�

� � � � 	� 	� 	� 	� 	� ��

�

�

���*���������	�G3&��
O�/����3,����0=�

&��������G1�"O�/�����������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

� � � � 	� 	� 	� 	� 	� ��

�

��� *���������	�G3/"5O�/����3,����0=�

&��������G1�"O�/�����������

��	�

��	�

��	�

��	�

��	�

����

����

����

� � � � 	� 	� 	� 	� 	� ��

�

	�� *���������	�G
L"&*@O�/����3,����0=�

&��������G1�"O�/�����������

����

����

����

����

����

����

����

����

� � � � 	� 	� 	� 	� 	� ��

�

5�����4����������*��������/���=���

��� ���	�������������
������


������������������,���	����,��������������=)�1�")�������������7��������)��������	�������������7������

���� �������������� ��� �,�� ������������� ��������,�)� ���� �,���� ��������� ����� 	����� ��� ����� ��� �,�� 1�"� �� �,��

���������� 
������� ����=��� �������,��� �,��� M�1�"� !�7��������� �������#� ���� ���	����� �� �	�������� �,��

�������� �����=� �� �,�� ������ ������=�� @,�� ��������� �,��� �,�� �,��0�� �	� ������� ������� ����)� �,�,� ������=�

������������,��M��������=)�������������������������,��������������=��������,�����)�����	������,����,����������

	��������	��,������������������,��������������=�������������������,������=���,��,������������������	�����

���,���������������		������



���������	�
����������������������������������� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������������

������������  �!"����#������������$%%�!&����#� �

'���()����$)�� ��� �

�

�?��

/� �������� ����=��� �	� �,�� ������������ ��������,�� ��������� �,��� �������� �,���� ��������)� �����������

�7���������,����,��,�,�����������=��	� �4)��,�,����=��,������ ����������������������������7�����������������

����4����������������1�"����� �,������������������������������,��0�=��������	� ����;��1�"������,��3������

	������������	��������,��������������=��	� ��������������,������ �����������������������	�����������������1�"�

�=� �� ���� ������ 
7����� ���� 	����� ��� ,���� �� ��������=� ������ �������=� �	�  ��� ���� ����� ���=��� �,��� ��=� ��������

������������ �� �,�� �7������� ������� ������ ,���� ���=� �� ��������=� ������ ������ ��� ����;�� 1�"� �����,�� @,��)�

��������,��	�����,������,����������������=������7���������������������������,���	������,��	������������)���������

����������� �7��������)��,�,����� 	����� ��� ,���� �������� �����=)� ��� �,�� ���0� �	� �������������������	� �,��

��������������������������7���������!������=��,����������������	�������	��,��1�������������	������,����#�

���� ��������� 1���������� ����������� �7��������� ��� �������� �	� �������� 	����� �������)� �,������ �,�� ������

������=�	�����,���������������,���	��,����������������	�������������@,����������������������������,��,=���,����

�,������������������	���������������������������� �,����������=����,��� ��� �,�� ������ ������=� ���������� �,��

���������		������	�������������� �

�

&���������


���)�/�B��)�*��.����B� �������6����� !� ��#)� S1������
�������3���9� ������� ����*�������������	� �,����������

�������������T)�&�'��(��)�������
��!"")�/����������������.��0�����������P&����Q�/�������9� �

,���9AA�����������A���0�������A� ��A ?A( A8�����������������������������������������A� !2���,� �?)�

� ��#�

5�����)� ��� �00�� 6��,����� !� � #)� S@,�� ������� �	� �,�� 1������ 5������� 3���� ��� .������� 3=����� �� /����


�������
�������T)�*�	��������&�����$����%���)�' )��?(R( (��

2�,���=)����!� � #)�S1������5�������3�������� �,�� ������
�����=T)�*�������.��0��	������2���,�=�.������)�

��������)��((���(8 ��

*�������.��0��	������!� � #)�*���������3������=�����5�����)��  $� ?��

*�������.��0��	������!� ��#)�C������0��	��������������,��������
�����=�� � �����




�����	����
	��
�����������������

+�
,�������
��	��������
��
��������������������
�������	�������
����
�������
��,�����&	��������
�����)�	����������'�-��

-�����.� /����
����������
0� ���� ����� 1�2�'�� ���.� &����
�.� �
����%
��� ��� $����%��� ���� ������� �
�
����.� �'�.�

-	% ��� ���� �����-�����1	%��� �����.� �
����������
����.��'�.� ������ ���� ���������� 
���	���
%
��� ��� ������ �����

���
���&	��������
� ����)�	�� �������3�����'�����.�&�������������
����.� ������� ������	�
����
��������������.� ��������

��%%
����� ���� ���
�� ,��� ����� ����
�� 4���
�� �

�� �
��
,5� ���� ��
�
�������� ��� ��
� ���
���������� ����
�
��
� ���

&����
��$����%����#6"#��
�������,
�
��42������5��	�����*	�
�#7�!6.�#6"#�� �

,���9AA0���������0�D���A����A����������A�������A�������A� ��A 4A5���O��������O�?O4O� �����	�

�

5����/��,��)���8���8
��)������	����������	�U������/���������	���*������,����������������������H����,;�!�  $#��

C�� ���� ����� ��� �,�����)� ����� �� �?���� C�� �������� ,�� 2�����;�� ������� !�� 
�������#� ���� 2�� ",��� 	����

����,��������,���M������=� !��M#)��������,)� ������C��,�����������0��� 	��� ����;��3�������.��0� 	�����������

������� ���� �� ��������=� U/�������� /�����;� �� �,������������� �	� 
������� ���� "���=� *������,� !�
"*#� �	� �,��

*�������.��0��	�������C����������	���5�������*�0�2�������!5*2#)�1������/����������	�*�0�"��	���������

!M�/#������������3���	���/���������	��,������������������	�.��0�������5������!��.5#��C��,��������,����������

�� ����������	� ������������� +�������� ���� ��� ���������0����� ���������������������� �� ������	� �,�� ������������

���	���������C���������,�����������������������=)��������������,)��������������������������������=������

�

����������,��)����8� �'�������)������	����������	��,��U�����=��	���������)�3������������/���������;�!�  %#�����

U������/���������	���*������,����������������������H����,;�!�  $#��C��������������1���,��)���������?����

C���������������������2�������	��������!��2��,����������������#�	����M������=��	����,)����,)���������??4��

"�������=)�,�������0������U/��������/�����;����,��������������	����������������	��������2����������!���2#�



���������	�
����������������������������������� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ������������

������������  �!"����#������������$%%�!&����#� �

'���()����$)�� ��� �

�

�?(�

�	� �,��*�������.��0��	� ����)�2����)��,����,��,�����������0��� 	��� �,������� 	�������� =������C��,��������,���

������� �� �� ������� �	� ������������� +�������� ���� ��� ������ ���0� ���� ����� ���������� ������� �� ����� �	� �,��

������������ ���	��������� C�� ��+��� 	���� �	� ����=� �������� �������=� ����=� ����������� �������)� ������������

��������)����������<�������������)��������������������)���=������������������������	�����������������0�� �

� �

�

�



This academic article was published by The International Institute for Science, 

Technology and Education (IISTE).  The IISTE is a pioneer in the Open Access 

Publishing service based in the U.S. and Europe.  The aim of the institute is 

Accelerating Global Knowledge Sharing. 

 

More information about the publisher can be found in the IISTE’s homepage:  

http://www.iiste.org 

 

The IISTE is currently hosting more than 30 peer-reviewed academic journals and 

collaborating with academic institutions around the world.   Prospective authors of 

IISTE journals can find the submission instruction on the following page: 

http://www.iiste.org/Journals/ 

The IISTE editorial team promises to the review and publish all the qualified 

submissions in a fast manner. All the journals articles are available online to the 

readers all over the world without financial, legal, or technical barriers other than 

those inseparable from gaining access to the internet itself. Printed version of the 

journals is also available upon request of readers and authors.  

IISTE Knowledge Sharing Partners 

EBSCO, Index Copernicus, Ulrich's Periodicals Directory, JournalTOCS, PKP Open 

Archives Harvester, Bielefeld Academic Search Engine, Elektronische 

Zeitschriftenbibliothek EZB, Open J-Gate, OCLC WorldCat, Universe Digtial 

Library , NewJour, Google Scholar 

 

 

http://www.iiste.org/
http://www.iiste.org/Journals/

